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Estimating the Implicit Determination Mechanism of RMB Exchange Rate 
Using Nonparametric Time-Varying Methods 
 
Abstract After pegging on the US dollars for a long time，China's monetary authority claimed to move 
to a managed floating exchange rate regime based on market supplies and demands with reference to a 
basket of currencies on July 21th, 2005. In this paper, using the nonparametric time-varying estimation 
methods, we extend Frankel and Wei (2007) by estimating the implicitly time-varying weights of main 
currencies, including the US dollars, in the reference basket to determine the value of RMB. Taking 
advantage of the daily information of time-varying weights, we analyze the determinants of the USD 
weights in the reference basket. We find that both the NDF of RMB/USD exchange rates and the trade 
surplus of China to US have significantly negative impacts on the USD time-varying weight，but the 
FDI of US to China has no significant impact.  
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1 1993 年 12 月，国务院颁布《关于进一步改革外汇管理体制的通知》，开始实行以市场供求为基础的、单一的、
有管理的浮动汇率制。1997 年亚洲金融危机后，中国主动收紧了人民币汇率的浮动空间，使人民币在金融危机的
冲击下保持不变，人民币对美元汇率长期保持在 8.27-8.28 之间，汇率制度实质上趋向于钉住美元。 
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4 Cai, Chen and Fang(2011)发现一篮子货币中主要货币的权重信息有助于预测人民币汇率的变化。 
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其中 ， ， ( )jw t 代表第 j 种货币在人
民币汇率形成过程中的时变权重， ( )c t 则代表一个时间趋势。模型 (2)和模型 (1) 的 大区别在于，






假设 ( )jw t 是关于 t 的一个连续可导的函数，在任何一个给定的 t 点，利用泰勒展开式，我们可
以得到 
( ) ( )j j j iw t a b t t   ，1 j T  ，1 j k   
其中 ja 为 ( )jw  在 t 点的非参数估计值，而 jb 则是 ( )jw  在 t 点的一阶导数的估计值。k 是需要考虑
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， ( )K  是一个核函数（Kernel function），h代表窗宽（bandwidth），
需要满足当 n 时 0h  ，nh 的条件。在实际估算中我们选择Epanechnikov核函数，窗宽




                                                        
6 在上式中，我们假设 ,log j tX 中的第一个向量是取值为 1 的一个常数项，从而上式的局部加权 小二乘法也
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图 2 显示了人民币汇率内在形成机制中美元的时变权重及其相应的 95%水平的置信区间。95%
水平的置信区间是通过 Bootstrap 的方法计算得到的，具体细节可参见 Cai(2007)。图 2 显示，
在全体样本中，所有美元权重的估计值都显著为正。从图 2 中，我们可以观测到，在汇改以后的
2005 年 7 月到 2005 年 10 月间，美元的权重几乎没有变化，人民币汇率基本上还是钉住美元，这
和 Shah, Zeileis and Patnaik(2005)以及 Frankel and Wei(2007)的结论一致。但是，从 2005
年 10月到2007年中期，美元权重处在不断下降的过程中，但美元权重的数值基本上都维持在0.85
以上。具体而言，2005 年 7 月 25 日美元权重的估计值为 0.979，到 2005 年 10 月之前，美元权重
的下降速度十分微小，每天的下降速度约在 0.001%的数量级上。所以从图 2 中来看，这一段时间
的美元权重基本没有发生改变。从 2005 年 10 月以后，美元权重的下降速度开始加快。到 2007
年 5 月时，权重下降到 0.843，这是全体样本中的 低点。从 2007 年 5 月中旬开始，美元权重逐




稳定在 0.97 左右，略低于汇改开始时的美元权重。 
通过对美元权重的非参数估计，我们发现货币管理当局确实是在稳步推进人民币汇率形成机
制的改革，逐步减弱美元在人民币汇率决定机制中的比重。但从 2007 年中期开始，这个趋势有所
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图 3 显示了欧元在人民币汇率形成机制中的时变权重及其相应的代表 95%水平的置信区间。
从图中可以看到，95%水平的置信区间包含了零线，因而欧元的权重都是不显著的。从变化趋势来
看，欧元的权重在一开始呈下降的趋势，从 2006 年 7 月开始，欧元权重逐渐上升。到 2008 年 12
月时，达到 大值 0.009，然后欧元权重又开始下降，进入 2010 年后下降趋势有所稳定。值得注
意的是，在金融危机爆发前后，欧元的权重有所上升，并首次获得正的权重，表明货币管理当局
有可能在当时加强了欧元在人民币汇率决定机制中的相对重要性。但随着金融危机对欧洲造成重
创，欧元权重在 2009 年中又开始下降。 





都呈现出先降后升以及再降再升的趋势。 初，日元与韩元的权重分别为 0.012 与 0.005。从 2005
年 7 月开始，两者的权重都开始降低，但在 2007 年开始出现升势，日元权重在 2007 年 10 月到达
高点 0.0084，韩元则在 2007 年 9 月出现 高点 0.017。接着，两者的权重又开始下降，并在
2008 年末开始回升。日元权重在 2009 年 7 月后，上升速度逐渐降低，数量级在 0.01%左右，趋于
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首先考虑人民币 NDF 对美元权重的影响。随着中国经济的发展，中国已成为世界上 大的资
本输入国之一，数量巨大的跨国公司需要新的金融工具来规避人民币汇率的风险。此外，由于外
汇管制的原因，中国又缺少真正意义上的外汇远期市场。因此，主要由欧美等地大银行和投资机
构参与的人民币 NDF 市场逐渐形成并快速发展。新加坡和香港的人民币 NDF 市场是亚洲 主要的
离岸人民币远期交易市场，该市场的行情反映了国际社会对于人民币汇率变化的预期。其中，新












权重的影响。图 6 显示了 2005 年 7 月至 2010 年 5 月间 3 月期人民币 NDF、1 月期人民币 NDF 和人
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为检验人民币 NDF 对美元权重的影响，我们分别建立如下计量模型： 
, 1 1 1 , 1 1 ,logUSD t m m m t m m tW c NDF D                    （3） 
, 3 3 3 , 3 3 ,logUSD t m m m t m m tW c NDF D                   （4） 
其中， ,USD tW 代表美元在时点 t 的权重， 1 ,log m tNDF 和 3 ,log m tNDF 分别代表 1 个月人民币
NDF 和 3 个月人民币 NDF 的对数一阶差分，D 是一个代表金融危机的虚拟变量，在 2008 年 12 月 1




表 1：美元权重与人民币 NDF 的回归结果 
 
 c β γ 












注:圆括号内的数值代表标准差，* 代表 10%显著性水平，**代表 5%显著性水平，***则代表 1%显著性水平。 
 












表 2：美元权重与美国对中国 FDI 的回归结果 
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 后，我们考察中国对美国的净出口对美元权重的影响。图 7 显示了中美贸易从 2005 年 8
月至 2010 年 5 月间的月度数据，包括出口数据、进口数据和净出口数据。所有数据均来源于中国
经济数据网。图 7 显示，无论是进口、出口和净出口都呈现出较明显的季节变化性。在回归分析









其中， ,USD tW 代表美元在时点 t 的权重， tSurplus 表示时点 t 经季节调整后的中国对美国的净出
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